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王 若 平
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摘　要:本文主要是针对金融市场数据变化不确定性 ,且其方差随时间变化而呈现出的聚集性
和波动性特点 ,给出了描述这一市场行为的自回归条件异方差 ( ARCH)模型的定义、参数估计
以及 ARCH模型的发展情况与应用前景。
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上的模型是最早由恩格尔 ( Engle, 1982)提出的有条
件的异方差自回归模型 ( Auto reg ressiv e Conditiona l






Engle( 1982)提出的 ARCH( 1)模型的假设条件为:
yt= UTxt+ Xt　　 t= 1… N ( 1)
Xt= _ t [T+ T1X2t- 1 ]1/2
_ t服从标准正态分布 ( 2)
E [Xt|Xt- 1 ]　　Var [Xt|X2t- 1 ]= T0+ T1X2t- 1= ht
这里 , yt是一个内生变量 , xt是一个 k× 1的外生向
量 ,U是一个 k× 1的回归参数向量。把它推广到更一
般的形式:
Var [Xt|Xt- 1 ,Xt- 2 ,… ,Xt- p ]= ht
其中 ,




t- 2+ …+ Tt- pX
2
t- p ( 3)
为了保证条件方差大于零 ,模型要求 T0> 0,Ti > 0, i
= 1,… , p。
从 ( 3)式可见 , yt在 t期的一个大的跳跃很可能
导致它在 t+ 1期的大的波动 ,反之亦然。 这是因为
Xt+ 1的方差是由 X2…X2t- p所决定的。 当Xt很大时 ,Xt+ 1

























t= 1, 2,… , T
其中 ,θ= (UT ,TT0 ,TT1 ,… ,TTp )　　Xt = yt -UTxt
利用极大似然估计理论 ,采用迭代算法 ,可以得出














其中 ,θ( i )表示经过 i次迭代后θ得参数估计值 ,λi是
可变步长 , T为样本容量。
　　二、 ARCH模型的发展
自从 Eng le( 1982)提出 ARCH模型之后 ,尽管
当时他本人和其他学者如 Kraft ( 1983)、 Weiss
( 1984)、 Domow itz与 Hakkio ( 1985)利用 ARCH模
型分析美国通货膨胀率的走势、外汇汇率市场波动




展 ,目前出现了多种变异的 ARCH模型 ,形成了一
个 ARCH模型族。 这些模型主要有:




然与 方差为正的 性质相 抵触。 为此 , 格威克
( Geweke, 1986)提出对数 ARCH模型 ,即 log ARCH
模型。 对数 ARCH模型的方差函数假设为:
lo g (hi )= T0+ T1 log (X
2






　　 2. N ARCH模型 ( Non-line ARCH)
希金斯与贝拉 ( Hig gins and Bera, 1992)提出非
线性的 ARCH模型 ,即 N ARCH模型。 他们把条件
方差定义为:












可以证明 N ARCH模型包含了 ARCH模型和
lo g ARCH模型。 当W= 1时 , N ARCH模型就变成
ARCH模型 ;当 W→ 0时 , N ARCH模型就变成 log
ARCH模型。
　　 3. GARCH模型 ( Generali zed ARCH)
对 ARCH模型作出最有意义发展的是巴拉斯
拉夫 ( Bolle rslev , 1986) ,他提出了更一般性的 ARCH
模型 ( Generalized ARCH) ,即 GARCH模型。他把条
件方差定义为:
ht= T0+ T1X2t- 1+ …+ TpX2t- p+ U1h t- 1+ …+ Uh t- q
GARCH模型对 ARCH模型的发展是在它的条
件方差中引入若干过去的方差。 在这里 p , q是影响
当期方差的前模型误差和前条件方差的期数。所以 ,
一般的 GARCH模型记为 GARCH( p , q)。
注意 , GAECH模型实际上是一个方差包含无





　 　 4、 AGARCH 模 型 ( Asymmetric
AGRCH) ( Q ARCH)
　　 GARCH模型有时不能完全说明某些金融数据
的偏态和峰度的性质 ,峰度问题可以用假设误差服
从 t分布 (而不再是正态分布 )来解决 ,偏态问题则
通过以下 AGARCH模型关于 ht的假设来解决。
ht = T0+ T1 (Xt- 1-Y)
2+ U1ht- 1
T0> 0, T1 , U1 , Y≥ 0




　　 5. EARCH模型 ( Exponential ARCH)





Ti g (Zt- i )+ ∑
q
j= 1
Uj log (h t- j )
这里 , gZ
t
=θZt+ V[|Zt|- E|Zt|]Zt为 i. i. d. ,一
般为正态分布。
EARCH模型避免了对参数的非负性假设 ,具有
以下特点: ( 1) 分段线性产生了非对称的条件异方
差 ,从而可以描述所谓 “负债”的影响 ; ( 2) 允许模型
的误差与条件方差相关 ;
一个大的震荡或波动将导致条件方差的增大。
　　 6. TARCH模型 ( ARCH-T)




的分布作出各种不同的假设 ,实际中除 TARCH外 ,
还有正态 -泊松混合分布 ( Jo rion, 1988)、扩展的指
数分布 ( Nelson, 1991)等 ,对改善 ARCH模型的适应
性取得了不同程度上的进展。
　 　 7、 ARCH-M 和 GARCH-M 模 型
( ARCH or GARCH-in-M ean)
　 　恩格尔、莉莲和罗宾斯 ( Engle, LiLien and
Robbins )认为风险益价也随时间的变化而变化 ,不
应该假设为不变的。 为此他们把这一模型定义为 :
yt= Uxt+ Wht+ Xt
Xt|ht- 1～ N ( 0,h t )














　 　 9、 FIARCH ( Fractional ly integ rated
ARCH)模型 ( FIGARCH)
　　该模型是由 Ding、 Granger and Eng le ( 1993)提
出的 ,他们把条件方差定义为:
ht = T0+ {1- ( 1- L )d }X2t = T0+ T( L )X2t- 1
这里 ,a ( L )是具有滞后长度 L的多项式。
　　 10. MARCH( M ul tiv ariate ARCH)模型
在 ARCH模型的基础上 ,由恩格尔、格兰杰和




2t 　　 z t i. i. d.
E (z t )= 0,　　Var (z t )= 1
其中 W t为协方差矩阵。
　　 11. V GARCH( Vecto r GARCH)模型
该模型是由 Bo ller slev , Eng le和 Woo ldridge
( 1988)提出的 ,它把 V GARCH模型定义为:
yt= hXt
vech(Kt )= W+ Avech ( yt yTt- 1 )+ Bvech (Kt- 1 )
这里 , vech (· )代表一个算子 ,Kt = h
Th是方差波动
矩阵 ,W 是一个 [K (K+ 1) /2 ]× 1维向量 , A、 B分别
是 [K (K+ 1) /2 ]× [K (K+ 1) /2 ]维矩阵。
除上述介绍的常用基本模型外 ,实践中还使用
其他衍生模型来反映金融市场上价格行为的波动情
形 ,这些模型包括结构 ARCH 模型 ( Structura l
ARCH, Harvey , Ruiz, Sentana, 1992)、门限 ARCH
模 型 ( Threshold ARCH, Zako ian, 1994 )、 定 性
ARCH 模 型 ( Qualitativ e ARCH, Gourié r oux ,
Monfo rt , 1992 )、 增 长 ARCH 模 型 ( Augment
ARCH, Be ra, Lee, Hig gins, 1990 ) 和 SV 模 型
( Sto chastic Va riance Models) ,随着计算机的发展和
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述 ,实证市场有效性假设 ( EM H) ,测量市场变化的
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